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(Sin corregir) 


Señor Representante Alfredo Asti. 


Señores Representantes Gonzalo Civila, Lilian Galán, Jorge Gandini, Gonzalo 
Mujica, Gustavo Penadés, Iván Posada, Conrado Rodríguez, Nelson Rodríguez 
Servetto, Javier Umpiérrez y Stella Viel. 


Señores Representantes Oscar Groba y Adrián Peña. 


Señores Representantes Eduardo Costa, Oscar De los Santos, Constante Mendiondo, 
Jorge Pozzi y Silvio Ríos Ferreira. 


Por el Ministerio de Economía y Finanzas: Ministro, Contador Danilo Astori; 
Subsecretario, Contador Pablo Ferreri; Director de la Asesoría Macro Económica, 
Economista Andrés Masoller; Director de la Unidad de Presupuesto, Economista 
Michael Borchardt, y asesores, Economista Martín Vallcorba, Economista Gabriel 
Papa y José Ibarburu. Asimismo, concurre el ex Ministro de Economía y Finanzas, 
Contador Mario Bergara. 


Por la Oficina de Planeamiento y Presupuesto: Subdirector, Contador Martín 
Dibarboure, y asesor, Matías Ponce. 


Señora Beatriz Méndez 


PROSECRETARIO: Señor Eduardo Sánchez. 


SEÑOR PRESIDENTE (Asti).- Habiendo número, está abierta la reunión. 


La Comisión tiene el agrado de recibir al contador Danilo Astori, Ministro de Economía y Finanzas; al 
contador Pablo Ferreri, Subsecretario de Economía y Finanzas; al economista Andrés Masoller, Director de la 
Asesoría Macroeconómica; al economista Michael Borchardt, Director de la Unidad de Presupuesto; al 
economista Martín Vallcorba, asesor; al economista Gabriel Papa, asesor; al contador Martín Dibarboure, 
Subdirector de la OPP; al señor José Ibarburu, asesor de comunicaciones, y al señor Matías Ponce, asesor de 


la OPP. 


La instancia de hoy, que se viene haciendo desde años anteriores, se lleva a cabo para que el Ministerio de 
Economía y Finanzas presente un resumen de la situación económica, las diferentes líneas de acción y el 
relacionamiento que va a tener durante este período legislativo a través de esta asesora con los proyectos de 
ley que están planificados para este primer período. 


El señor Ministro nos decía al ingresar a Sala que tiene otro compromiso importante hoy a la hora 12, 
referido al Comité de Macroeconomía en acuerdo con el Banco Central; por lo tanto, vamos a tratar de 
centrar su presentación y la intervención de los señores Diputados en los temas previstos en esta 
convocatoria. 


Agradecemos al señor Ministro por la rápida coordinación que hemos tenido después de su viaje para que en 
la primera sesión de la Comisión pudiera estar presente. 


SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Muchas gracias. Debemos reconocer la 
oportunidad que nos da esta Comisión, como siempre. Tal como decía el señor Presidente, 
tradicionalmente, se hace una presentación inicial sobre las características fundamentales de la 
situación económica del país y sus perspectivas; precisamente, con ese objetivo estamos hoy aquí 
compartiendo estas reflexiones con los miembros de la Comisión. 


Vamos a dividir la exposición en esas dos grandes partes que hemos mencionado: características 
fundamentales de la situación actual y algunas de las responsabilidades que consideramos deberá asumir el 
Gobierno en su conjunto y el Ministerio de Economía y Finanzas en particular durante el transcurso de los 
próximos años. 


Debo agregar a la presentación que ya se hizo de los compañeros que han venido hasta aquí hoy junto a 
nuestra presencia que, probablemente, se agregue el economista Mario Bergara del Banco Central. El tiene 
hoy un compromiso académico que espero finalice a una hora que haga compatible su presencia junto a todos 
nosotros. 


Uruguay es una economía abierta, y así debe ser de acuerdo con uno de sus lineamientos estratégicos, y por 
eso conviene comenzar con un muy rápido repaso de la situación internacional y su evolución en los últimos 
años, así como sus perspectivas de futuro. La verdad es que estamos ante un panorama muy complejo. 
Algunas estimaciones indican que el crecimiento promedio de la economía global durante el año 2015 se 
ubicará aproximadamente en 3,5%. Pero eso, como todo pronóstico, como toda previsión global, encierra 
circunstancias muy diferentes. Existe una recuperación relativamente importante de la economía de los 
Estados Unidos, en la que se espera para este año un crecimiento prácticamente igual al promedio mundial, 
de 3,3%, y que se verifica, sobre todo, en la pujanza con que se viene recuperando el sistema financiero, el 
sector inmobiliario, la recuperación de la tasa de empleo y la disminución de la tasa de desempleo. Pero eso 
se ve acompañado con una situación bastante diferente en Europa, en la que en la zona euro se espera para 
este año un crecimiento muy modesto, algo superior al 1%, con muy bajas tasas de inflación en algunos casos 
y en varios de ellos con una deflación, que constituye una anomalía desde el punto de vista de los equilibrios 
macroeconómicos. Habrá un modesto crecimiento en Japón y caídas muy importantes en Rusia y Ucrania, 
que se ubicarán en torno al 4% y al 5%. Quizás a ustedes les parezca un tanto sobreabundante que yo haga 
esta mención, pero Rusia es uno de los principales clientes de Uruguay en los últimos años; frecuentemente, 
se ubicó entre los cinco principales compradores de Uruguay. Entonces, interesa -y mucho- saber cómo 
evoluciona su situación económica. 


En la India se espera un crecimiento muy importante del 7% pero, en China, hay cierta desaceleración o 
continúa una situación de desaceleración con crecimientos inferiores al 7%. 


La que está muy complicada es la región latinoamericana, la más cercana geográficamente, y con la cual 
tenemos trayectorias que nos importa no solo compartir sino examinar. El promedio de crecimiento que se 
espera para toda la región es una décima de punto. Ustedes habrán visto ayer las previsiones de la Cepal que 
salieron publicadas en la prensa y que confirman esta situación muy mala que, básicamente, se aprecia en 
nuestros dos grandes vecinos y también en Venezuela. Para Argentina se espera un crecimiento de tres 
décimas de punto en el año actual. Para Brasil, se calcula un crecimiento inferior a 1%, lo que se acerca 
mucho al mantenimiento de una evolución de recesión. Finalmente, para Venezuela -que también fue un 
mercado muy importante para Uruguay en los últimos años-, se espera una caída de 7% para 2015. Esto ya se 


reflejó en la caída de las ventas de Uruguay hacia Venezuela en los últimos tiempos; fundamentalmente, 
hablamos de los productos lácteos porque constituyen el principal rubro comercial entre los dos países. 


En este panorama, Uruguay pudo mantener condiciones de crecimiento razonablemente buenas. Por 
supuesto, creció por duodécimo año consecutivo y lo hizo por encima del nivel promedio latinoamericano. 
Las últimas cuentas nacionales nos permitieron comprobar un registro de un 3,5% de crecimiento del 
Producto Bruto Interno durante el año pasado superando, inclusive, nuestras propias predicciones. Uruguay 
tuvo, entonces, esa trayectoria de crecimiento que, en las condiciones actuales, se ha mantenido a un nivel 
razonablemente adecuado y que ha sido producto de niveles de inversión relativamente altos. Yo diría que en 
la comparación histórica del Uruguay con nosotros mismos, nuestro país llegó a registros que históricamente 
eran desconocidos. Debo adelantar que en los últimos meses hubo una clara tendencia a la desaceleración de 
la inversión, lo cual condice con la desaceleración del crecimiento que acabamos de señalar. 


En todo caso, este es el camino genuino más importante para crecer y Uruguay tuvo un buen desempeño de la 
inversión productiva, de la inversión pública, de la inversión privada, de la inversión nacional y, en particular, 
de la inversión del exterior, a la que voy a referirme en pocos segundos más. Aquí me importa destacar que 
Uruguay alcanzó -sin perjuicio de esa tendencia a la desaceleración de los últimos meses- una tasa de 
inversión de 23% algo que, precisamente, refiere a la relación que hay entre la inversión fija y el Producto 
Bruto Interno. Se trata de un registro que está muy por encima del comportamiento histórico de la inversión 
en nuestro país. Esto se confirma con la evolución de la importación de bienes de capital -que constituyen los 
medios materiales fundamentales para concretar la inversión- y con los proyectos promovidos al amparo de 
la ley de inversiones de 1998, que luego se modernizaron a la par de los cambios que registraba la propia 
realidad nacional estimulando, especialmente, aquellas características que al país le interesaba promover. 
Estoy mencionando primero la cantidad y luego la calidad del trabajo, la innovación, la capacidad 
exportadora y el cuidado ambiental, criterios que Uruguay fue implantando como parte de la aplicación de la 
ley de inversiones. Ello agregó al volumen de la inversión una asociación bastante estrecha con el interés del 
país. Cuando se analiza la evolución de la inversión extranjera directa, muestra dos características muy 
importantes. Por un lado, el porcentaje de inversión directa del exterior que el país ha captado en los últimos 
años y su comparación en América Latina; y Uruguay también en este caso se sitúa en los niveles más altos 
de la región, junto a países como Chile. En varios años recientes, Chile y Uruguay fueron los países de la 
región que más inversión extranjera directa trajeron respecto a su Producto Bruto Interno. 


En cuanto a la composición por orígenes y destinos, quiero señalar que desde el primer punto de vista se ha 
generado una interesante e importante diversificación de orígenes para el país. 


En los últimos años, Uruguay está recibiendo importantes inversiones provenientes de Estados Unidos, del 
sudeste asiático, de Europa, en especial, de España y también de la región, de Brasil y de Argentina. Hubo 
una diversificación de orígenes que contribuyó positivamente a multiplicar las alternativas que desde este 
punto de vista ha tenido el país. Esto es muy importante, sobre todo cuando se pretende mantener niveles de 
crecimiento significativos hacia el futuro que le permitan al Uruguay ir alcanzando las metas trazadas y los 
objetivos planteados para obtener niveles más altos de desarrollo económico y social. 


En cuanto a los destinos, que han sido muy diversos, se destaca especialmente la inversión del exterior en la 
industria manufacturera pero, también, en la agroindustria y en los servicios que son sectores en donde 
Uruguay ha tenido comportamientos muy dinámicos en los últimos años. 


El volumen de la inversión extranjera que ingresó al país ha nivelado la cuenta corriente. La cuenta corriente 
de la balanza de pagos es una cuenta que resume todas las relaciones de un país con el exterior: las relaciones 
corrientes y comerciales, exportaciones e importaciones, las remuneraciones de los factores, por ejemplo, las 
utilidades de las empresas que salen y que entran. Cuando se hace un balance de estos resultados con el 
ingreso de la inversión extranjera directa, el país no solo cubre todas las deficiencias que pueda tener desde el 
punto de vista comercial y de factores sino que, incluso, gana reservas internacionales por este motivo. Digo 
"las deficiencias que pueda tener" porque en los últimos tiempos, como todo país en que el crecimiento ha 
sido importante, las importaciones han superado a las exportaciones y el país tiene un déficit comercial, 
porque importa más de lo que exporta. Eso no debe verse como algo negativo sino como un signo del 
crecimiento intenso que ha tenido el país porque gran parte de esas importaciones son de bienes de capital. 
Por lo tanto, cuando se examina su composición, uno percibe la asociación que existe entre ese déficit y, 
precisamente, la evolución del crecimiento productivo del país. 


Reitero: la entrada de capitales para inversión directa -que ha sido la entrada fundamental de capitales que ha 
tenido el país- no solo ha nivelado esta cuenta sino que frecuentemente la ha superado. 


El sistema financiero del Uruguay es muy sólido y, sin ninguna duda, se puede analizar y percibir desde 
varios puntos de vista, reflejados en indicadores que voy a mencionar seguidamente. Por ejemplo, en los 
depósitos de no residentes, que han disminuido significativamente su participación en el total de depósitos 
bancarios en el Uruguay, la morosidad que se ha medido promedialmente en todo el sistema financiero 
bancario del país y, en particular, en nuestras principales instituciones, muestra una dramática -para decirlo en 
términos bien indicativos- reducción, ubicándose por debajo del 2% como promedio de todo el sistema 
financiero. A su vez, el grado de importancia de los depósitos de corto plazo, tanto en moneda nacional como 
en moneda extrajera, nos muestra que hay una mayor confianza en ese sistema financiero, que ha instaurado 
las mejores prácticas internacionales de supervisión y regulación, y ha tejido una red de seguridad financiera 
que al país le ha dado muy buenos resultados. 


En definitiva, creo que el conjunto de estos indicadores muestra a Uruguay como un país financieramente 
muy sólido. En un momento, vamos a ver algunos indicadores adicionales al respecto. Este ha sido un criterio 
tenido en cuenta por los inversores del exterior para tomar las decisiones que los llevaron a arriesgar en el 
Uruguay, a tener confianza en el país, a invertir de la manera en que lo hicieron y a posibilitar 
fundamentalmente el crecimiento que ha tenido nuestro país. 


Quiero señalar que junto con estos elementos, otro de los motores importantes del crecimiento del país han 
sido las exportaciones, que hasta los primeros meses del año en curso vienen aumentando permanentemente, 
tanto en lo que refiere a bienes como a servicios. Digo hasta los primeros meses del año en curso porque en 
estos primeros meses de 2015 se percibe también en materia de exportación una desaceleración y, en algunos 
casos, un decrecimiento que debemos tomar en cuenta, que se presenta asociado a las complicaciones del 
contexto internacional que veíamos recién. Mencionábamos la caída de exportaciones a Venezuela pero no 
olvidemos que también esta caída afecta a nuestros dos grandes vecinos, Argentina y Brasil. En el caso de 
Brasil, son especialmente importantes. Subrayo la especial importancia de las exportaciones a este país, no 
solo porque es un cliente más importante que Argentina en los años que corren, sino porque precisamente la 
reducción o la caída de las exportaciones de bienes a Argentina ya se había materializado antes de estos 
meses que estamos viviendo. También debemos tener en cuenta que este motor importante del crecimiento de 
Uruguay ha tenido esa desaceleración que mencionábamos recién. 


No quiero dejar de destacar algunas características en particular que no solo tienen que ver con el volumen de 
las exportaciones. Tal como hemos manifestado respecto a los orígenes de la inversión, Uruguay construyó 
una importantísima diversificación en productos y mercados. Esto lo viene haciendo desde hace años. 
Actualmente, nuestro país vende bienes y servicios en ciento cuarenta países del mundo, lo cual hasta hace 
relativamente poco tiempo era impensable. Los servicios han jugado un papel fundamental, tanto en el 
dinamismo de la evolución de las exportaciones como en cuanto a la diversificación de la que hablábamos 
recién. Hoy Uruguay es un importantísimo exportador de servicios, y lo hace colocando productos muy 
importantes en mercados igualmente importantes. 


En el marco de esta categoría general que llamamos servicios, por un lado, tenemos los tradicionales, que son 
dos: turismo y logística. A mí me parece que desde el punto de vista del turismo, en el que en los últimos 
tiempos también hemos experimentado una caída de ventas a nuestros principales clientes, que son los 
vecinos, debo decir que esta caída ha sido muy moderada, sobre todo, en materia de número de personas. Ha 
sido un poquito más importante en términos del gasto que esas personas realizan en nuestro país pero, en 
todo caso, la caída ha sido muy moderada. 


En el caso de la logística, ha tenido los problemas que todos conocemos y que están asociados a la lentitud y, 
a veces, a las dificultades con que encaramos las obras binacionales con Argentina, porque son una fuerte 
condición, precisamente, del desarrollo y la evolución de los servicios logísticos. 


Estos son los servicios tradicionales, pero los que están jugando un papel cada vez más importante son los 
llamados servicios globales, que son los más modernos, los que incorporan más conocimiento, más 
innovación. Aquí tenemos procesos de investigación, servicios financieros, servicios jurídicos, tecnología de 
la información, que son los que muestran actividades con mayor dinamismo dentro de este sector y han traído 
al país ingresos muy importantes. Por ejemplo, el mercado más importante para Uruguay en materia de 
servicios globales es Estados Unidos, a donde se dirige casi el 40% de las exportaciones de nuestro país en 


esta materia. Por lo tanto, no es suficiente realizar un análisis global de las exportaciones sin tomar en cuenta 
estas importantes características de su composición, de su nivel, que son las que están señalando que aquí hay 
una potencialidad muy importante y que plantea -disculpen la insistencia, pero para un país chico es muy 
importante- alternativas al país. Un país chico debe tener opciones, sobre todo, para cuando las cosas no 
andan bien, a los efectos de poder recurrir a aspectos que nosotros podemos considerar como 
compensaciones al impacto negativo que las cosas que andan mal pueden tener en el Uruguay. 


En el corto plazo, el principal desafío es que la inflación retome una senda convergente hacia el rango 
objetivo. Desde el punto de vista macroeconómico, hemos tenido once meses consecutivos de desaceleración 
de la inflación. En el último mes se interrumpió esta tendencia: hubo un incremento de una décima, de 7.4 a 
7.5. Importa seguir de cerca esta evolución, pero también importa seguir de cerca la evolución de la inflación 
subyacente, que es aquella que se corrige eliminando la incidencia de los factores más volátiles, de aquellos 
precios que acusan con mayor intensidad las circunstancias extraordinarias, pero es uno de los problemas 
que, obviamente, esta Administración tendrá que encarar, sin ninguna duda, como parte de su trabajo en 
materia de equilibrios macroeconómicos. De todas maneras, esta Administración está recibiendo una 
economía en crecimiento y más igualitaria e inclusiva 


Ahora disponemos de las últimas cifras en esta materia y sabemos que los niveles de pobreza se han seguido 
reduciendo en el país y que la última medición nos ubica en un 9% al respecto, pero también con menor 
vulnerabilidad en cuanto a los sectores que han salido de la pobreza. Su medición multidimensional no solo 
nos muestra quiénes están por debajo o por arriba de la línea de pobreza, sino quiénes pueden estar cerca de 
volver a estar por debajo de esa línea. A ellos los llamamos sectores vulnerables, que junto con la medición 
general, también se han reducido. 


El Índice de Gini ha vuelto a descender en algunas décimas y, por lo tanto, muestra a Uruguay no solo como 
un país que tiene el ingreso más alto por habitante de América Latina -US$ 17.000 por habitante al año-, sino 
también el ingreso mejor distribuido, por muy lejos, en toda la región latinoamericana. 


Por eso, decimos que esta Administración recibe una economía más inclusiva, más equitativa, precisamente, 
por los indicadores que acabamos de mencionar. Y tal como lo anuncié, también recibe una economía muy 
sólida desde el punto de vista financiero, lo cual es muy importante para examinar la situación fiscal que - 
como todos sabemos- está indicando un déficit anualizado de 3.3 del Producto Bruto Interno, resultado fiscal 
consolidado que debe ser analizado también a la luz de la situación financiera del Uruguay. 


No los quiero cansar con números, pero quiero decirles que Uruguay ha alcanzado una deuda neta 
históricamente muy baja, sobre todo, en los últimos meses del año pasado, donde se ubicó en 
aproximadamente algo menos de 22 puntos de Producto. Tampoco habíamos conocido una deuda neta de este 
tipo. Les recuerdo que la deuda neta es la diferencia entre todo el endeudamiento público del país y las 
reservas internacionales que el país dispone. 


Quiero señalar también que la deuda con vencimiento inferior a un año es poco más del 10% de la deuda 
pública total. Al mismo tiempo, Uruguay tiene una importante proporción de deuda pública contraída a tasa 
fija y ese porcentaje alcanza, en este momento, a aproximadamente 87%. Esa deuda fue contraída a una tasa 
de interés que no va a cambiar y alcanzamos también niveles muy altos de deuda denominada en moneda 
nacional. A fines del año pasado, la deuda pública denominada en moneda nacional representaba 
aproximadamente el 60% de la deuda pública total. Los señores Diputados comprenderán que esto significa 
una mitigación muy importante de riesgo cambiario y obedece a todo el proceso de desdolarización que 
Uruguay ha llevado a la práctica. Es por eso que el país tiene una buena calificación crediticia que alcanzó el 
grado inversor hace relativamente poco tiempo, pero que luego ha avanzado. Uruguay no está en el escalón 
más bajo del grado inversor. Según las principales calificadoras de riesgo, está por encima del escalón más 
bajo. Esto es: tiene un grado inversor sustentable que tenemos que cuidar mucho, no solo para cumplir con 
nuestro programa sino, al mismo tiempo, para defender los avances que el país ha conquistado hasta ahora. 
Por eso es que hemos venido poniendo mucho el acento en la cautela fiscal que el país debe tener en los años 
que vendrán. Por supuesto, el Ministerio de Economía y Finanzas se tiene que comprometer con los desafíos, 
con los cambios y cumplir con lo prometido a la ciudadanía. Ya sea que lo involucre directa o indirectamente, 
el Ministerio de Economía y Finanzas tiene que responsabilizarse de su tarea fundamental en cuanto a la 
realización de estos cambios. Se pueden resumir de muchas maneras pero creo que en primer lugar Uruguay 
tiene que seguir modificando positivamente su estructura productiva con políticas activas. Esto es: con 


políticas que desarrollen y promuevan procesos que faciliten la realización de avances positivos en materia 
de estructura productiva. Aquí, la diversificación es muy importante, pero la promoción de la innovación 
como elemento sustentable y durable de cambio en la estructura productiva es absolutamente fundamental. 
Por ello le prestamos atención a la promoción de cadenas de valor que signifiquen empleos de calidad, 
tecnologías limpias y amigables con el ambiente, como lo señalábamos al principio y, por supuesto, con una 
gran promoción de la competitividad como resultado fundamental de esa cadena virtuosa que es 
conocimiento, innovación, eficiencia, productividad y competitividad. 


Es por ello que la Oficina de Planeamiento y Presupuesto, cuyo Subdirector nos acompaña, está muy 
comprometida con la promoción de este sistema nacional de competitividad, que debe ser visto como una 
suerte de corte transversal a lo ancho de toda la economía y la sociedad, en la que se coordinan los esfuerzos 
de todos aquellos que tienen que ver, directa o indirectamente, con la competitividad. 


Entendemos que esto supone un incremento y una mejora importante del potencial físico del país. Eso que 
solemos llamar infraestructura y que involucra a cuatro grandes campos: el transporte, las comunicaciones, 
los servicios portuarios y la energía. En estos temas Uruguay ha venido avanzando a diferentes velocidades. 
Se trata de impulsar a los que hasta ahora han avanzado con mayor lentitud, pero que son fundamentales para 
nuestro país. A ello tenemos que agregar el enorme desafío que tenemos en materia de educación, 
conocimiento y cultura. Con un reconocimiento inicial de las complementariedades fundamentales de estos 
procesos, pero también un reconocimiento de los cambios importantes que el país comprometió con la 
ciudadanía y tendrá que encarar en los próximos cinco años. 


Quiero mencionar que Uruguay va a tener que asignar como economía abierta, una fuerte relevancia a la 
consolidación de nuestra inserción internacional. Uruguay no tiene otro camino que ser una economía abierta. 
Y cuanto más difícil esté el contexto internacional, más abierto tiene que estar el país. La peor reacción que 
puede tener un país abierto en dificultades internacionales es el cerrarse porque así asegura seguir vegetando 
en la mediocridad. Estoy hablando del concepto de apertura en el sentido más amplio posible, en el sentido 
de multiplicar los volúmenes comerciales, atraer inversiones, pero también en el sentido político de defender 
valores en el contexto internacional. Y, al mismo tiempo, saber que la cooperación cultural entre los países es 
un elemento no solo no ajeno al comercio, a las inversiones, sino un ingrediente fundamental para posicionar 
a un país como Uruguay en el mundo y hacer que siga siendo objeto de confianza de quienes llegan hasta 
aquí a arriesgar, a crear, a innovar, a darle empleo a nuestros compatriotas y, por lo tanto, resultados positivos 
a través de los ingresos. 


Continuar consolidando esta inserción internacional, es absolutamente fundamental. Con una visión integral 
y con lo que hemos venido llamando, a partir de la definición de la Cepal, el regionalismo abierto. Esto es la 
pertenencia a una región que resulta insustituible para el país. 


Muchas veces hemos reconocido las dificultades del Mercosur, pero Uruguay, sin Mercosur no tiene 
posibilidades de tener una inserción internacional sólida. Se trata de ver cómo actuamos dentro del Mercosur, 
con el criterio de regionalismo abierto, para reclamar y obtener la flexibilidad necesaria -que ya en algún caso 
hemos obtenido, porque algún antecedente hay- para hacer acuerdos fuera de la región. 


Brasil y Argentina tienen sus problemas, no somos nosotros quienes vamos a opinar acerca de ellos ni mucho 
menos a decirles lo que tiene que hacer, pero sí a expresar que respetamos sus tiempos y reclamamos a 
cambio flexibilidad para hacer acuerdos fuera de la región. 


Naturalmente, todo esto deberá ser encarado con la convicción de que esto tiene que tener una base macro 
económica muy sólida y equilibrada. Lo que solemos llamar "los equilibrios macro económicos", no deben 
ser nunca un fin en sí mismos, pero son absolutamente imprescindibles. Esto es: tienen que estar al servicio 
de las transformaciones que el país se proponga realizar. Muchas veces lo he dicho -pido perdón por la 
reiteración-, no conozco ninguna experiencia en el mundo de resultados positivos que se haya alcanzado en el 
desorden macroeconómico. Por supuesto, estoy hablando de experiencias sostenibles, durables, que son las 
que el país quiere buscar para sí mismo. Trabajar por el orden macro económico significa reconocer los 
desafíos de las presiones inflacionarias, el desafío fiscal que tiene planteado el Uruguay y trabajar para que 
esos equilibrios que deben existir en el manejo de estas herramientas operen como incentivos para llevar 
adelante las transformaciones estructurales que prevé el programa que el Gobierno comprometió con la 
ciudadanía y, naturalmente, trabajará para cumplir. 


Estas son las características que quería destacar en general. Quedamos a las órdenes de los señores 
Legisladores, sabiendo además que nuestros compañeros podrán participar para referirse a las inquietudes 
que sean planteadas. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos la exposición del señor Ministro que esperábamos con mucho 
interés y necesidad para nuestra actuación parlamentaria. Le damos la bienvenida al economista 
Bergara, futuro Presidente del Banco Central ya que en unas horas se estará votando su venia. Todos 
conocemos su actuación como Presidente del Banco Central anteriormente y como ex Ministro de 
Economía y Finanzas y ahora funcionario del Banco Central. 


Tal como lo señaló el señor Ministro, abrimos la posibilidad de hacer consultas al Ministro o al equipo que lo 
acompaña sobre la presentación de la situación económica del país. 


SEÑOR POSADA.- El señor Ministro claramente ha marcado en líneas generales la situación 
económica de nuestro país. 


La preocupación central existe en un contexto regional que notoriamente ha significado cambios negativos, 
especialmente, por la situación que se ha dado en Brasil pero, en general, como bien se señalaba, por todo el 
contexto latinoamericano, dejando en evidencia una situación que en Uruguay disimulábamos con el alto 
precio de los commodities, traducido directamente en la expresión: "Uruguay está caro en dólares". Esta 
situación que ha venido quedando en mayor evidencia como consecuencia de este proceso de depreciación de 
la moneda brasileña, nos sitúa en un contexto -si hacemos memoria, desde el punto de vista exclusivamente 
de los indicadores de tipo de cambio real- similar a lo que era nuestro país luego de la devaluación en Brasil, 
en enero de 1999, 


Obviamente, como bien se anotaba, Uruguay tiene fortalezas muy diferentes. Fundamentalmente, debemos 
decir que estamos en un nivel de deuda neta muy por debajo del que teníamos entonces. Particularmente 
hemos señalado la importancia que ha tenido en los últimos diez años todo lo relativo al reperfilamiento de la 
deuda uruguaya. En este sentido, ha sido sustancial el rol de la Unidad de Gestión de Deuda a través del 
Ministerio de Economía y Finanzas, aplicando un perfilamiento muy distinto. Esto se marcaba claramente en 
el sentido de una deuda que ha disminuido sensiblemente el riesgo de cambio, siendo un aspecto importante. 
Esto ha tenido un costo, no ha sido gratis. Pero en definitiva, en los momentos que comienzan a visualizarse 
nubes en el horizonte, es cuando uno valora específicamente el haber desarrollado políticas de esta 
naturaleza. 


También hay una marcada fortaleza en todo lo que tiene que ver con la inversión extranjera directa; Uruguay 
ha recibido una importante inversión. Además, está claro -es necesario marcarlo- que estamos en un nivel de 
desempleo mínimo, por lo menos, encuadrado en los mínimos históricos, lo que nos permite visualizar la 
situación con fortaleza. 


Pero también es notorio que 2014 se cierra con un déficit fiscal importante. En ese sentido, por un lado, 
visualizamos que hay desafíos -como anticipó el señor Ministro- desde el punto de vista del frente fiscal, de 
la política fiscal y por otro, el eterno dilema entre inflación y competitividad, dos objetivos en que hay que 
buscar su equilibrio, en un escenario, en el que como decíamos, Uruguay ha venido perdiendo en términos de 
competitividad. Prácticamente, si se analiza el ciclo del indicador del tipo de cambio real, Uruguay estaba 
caro en comparación con el resto del mundo, pero manteníamos un nivel de competitividad favorable -por lo 
menos, desde el año 2000 hasta la fecha- con respecto a Brasil; en este último período esto se está revirtiendo 
fuertemente. 


Por eso pensamos que seguramente en este período haya que procesar un ajuste de precios relativos y, en 
consecuencia, sin que esto suponga adelantarnos a los intercambios, debates o discusiones que se darán en la 
instancia presupuestal, quisiéramos saber, precisamente, con respecto a este dilema planteado, qué puede 
anticipar el Ministerio de Economía y Finanzas. Es decir, qué enfoque le va a dar al proyecto de presupuesto, 
teniendo en cuenta estos aspectos que, a nuestro juicio, son los más preocupantes. Creemos que la política 
económica hoy tiene muchas más restricciones por lo que es necesario tomar ciertas decisiones para generar 
un ajuste gradual. Está claro que cuando no se toman decisiones en materia de política económica, al final -es 


una demostración que tiene referencias históricas importantes- ese ajuste lo termina haciendo el mercado y de 
la peor manera. 


Era cuanto quería expresar. 


SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Existe un problema de desalineamiento de 
precios relativos; por supuesto que sí. Esto supone un desafío fundamental en el diseño de la política 
fiscal, de la política monetaria. Obviamente, recién estamos comenzando la gestión; estamos en las 
acciones preliminares de elaboración de los criterios presupuestales. La Comisión comprenderá que 
hoy no puedo adelantar lineamientos detallados al respecto. Es por eso que la cautela fiscal tiene que 
ser la característica fundamental en esta elaboración del presupuesto. 


Al mismo tiempo, en materia de política económica es propiamente un desafío encontrar la consistencia que 
debe existir entre la política monetaria y la política fiscal. 


Invito al economista Bergara para que haga algunas consideraciones en ese sentido. 
SEÑOR BERGARA.- Es un gusto estar aquí. 


Estas cuestiones son tema de sistemático debate; genuinamente hay dilemas en la política económica. 


Me gustaría despejar un aspecto más general. Estamos ante una situación bastante más diferente a la que 
enfrentó la economía del país a la hora de la devaluación de Brasil en 1999, y no solamente el contexto que 
tiene que ver con la solidez de la economía uruguaya en el terreno financiero, productivo y social sino 
también el contexto regional y también la cuestión instrumental. Creo que todos tenemos más o menos claro 
que a la hora de la devaluación de Brasil en enero de 1999, un punto de discusión era qué se hacía en 
Uruguay con la política cambiaria en un contexto de administración del tipo de cambio. Afortunadamente, 
hoy estamos dentro de un contexto consolidado de flexibilidad cambiaria; creemos que es uno de los 
ingredientes de la política económica que ha permitido suavizar los "shocks" externos que ha recibido la 
economía uruguaya en los últimos diez años. A su vez, nos permite hacer adaptaciones suavizadas -por 
decirlo de alguna manera- a los cambios que también se dan en el contexto cambiario a nivel global. 


Brasil por supuesto importa, pero también está viviendo una situación bastante peculiar que se refleja en 
movimientos del tipo de cambio también inusuales. La evolución del tipo de cambio del dólar con respecto al 
real no es el reflejo de lo que está pasando en general en las economías emergentes. Si visualizamos el resto 
de los países con política económica de flexibilidad cambiaria de América Latina o, inclusive, a nuestros 
competidores como Sudáfrica, Australia, Nueva Zelanda, la evolución de los tipos de cambio es bastante más 
parecida a lo que está pasando en Uruguay que en Brasil. Creemos que hoy Brasil está en una situación muy 
peculiar en el terreno cambiario, condimentada, de alguna manera, con el proceso de caída de Producto que 
tendrá este año y, probablemente, también el próximo, además de las circunstancias políticas particulares. 


Sin duda, la flexibilidad cambiaria es un activo de la política económica. El tipo de cambio en Uruguay 
fluctúa con libertad. En los años anteriores, cuando el Gobierno entendió que era necesario participar del 
mercado, lo hizo explicitando los objetivos y las razones de intervención, principalmente para evitar 
apreciaciones excesivas de la moneda uruguaya y para limitar o reducir la volatilidad. El resultado fue 
notoriamente exitoso en ese sentido, pero hoy, a los efectos del impacto sobre los tipos de cambio, hay 
factores globales que, sin duda, están pesando mucho más que lo que está pasando en Brasil, e, inclusive, que 
lo que pueda ser el manejo de la política monetaria en Uruguay, como lo es, esencialmente, el manejo de la 
política monetaria de los Estados Unidos. La eliminación de las compras de activos tóxicos por parte de la 
Reserva Federal, el llamado aflojamiento cuantitativo del Banco Central de los Estados Unidos, ha llevado a 
un fortalecimiento del dólar a nivel global, proceso al cual Uruguay no ha sido ajeno. Entendemos que ese es 
un proceso que va a continuar, porque si bien se ha eliminado la compra de activos por parte de la Reserva 
Federal todavía las tasas de interés están prácticamente en cero y, seguramente, en un horizonte de dos o tres 
años tendremos tasas un poco más altas. Nadie prevé cuestiones desmedidas. Estamos hablando de que en un 
plazo de dos o tres años las tasas puedan llegar al 2% o al 3%, o sea que seguimos en un contexto global en 
materia de tasas de interés favorable en cuanto a su dimensión. 


Lo que quiero decir es que así como hasta hace un año o un año y medio la tendencia era de debilitamiento 
global del dólar y Uruguay no era ajeno a esa situación, desde entonces y hasta el momento se ha dado un 
proceso de fortalecimiento de la divisa estadounidense al que nuestro país tampoco ha sido ajeno. 
Seguramente esto continuará en los próximos meses, creemos que de manera suavizada, precisamente por lo 
que decíamos antes sobre la flexibilidad cambiaria. Ahora no tenemos ese dilema de cómo administrar el tipo 
de cambio con algún régimen de cambio fijo, dada esta circunstancia, porque la flexibilidad cambiaria hace 
que el mercado también esté dando las señales en el Uruguay de cómo se mueve el tipo de cambio que, en 
una tendencia creciente, se mueve con volatilidad; no es un proceso lineal. 


El contexto actual tampoco es similar al que existió en ocasión de la devaluación del año 1999 en Brasil en 
cuanto a la exposición de la economía uruguaya a lo que sucede en la región. El grado de diversificación de 
exportaciones de bienes y servicios hoy es enorme. Como decía el señor Ministro, Uruguay hoy exporta 
bienes y servicios a más de ciento cuarenta países. Es cierto que Brasil es un mercado un poco particular. Hay 
un tramo de las exportaciones a Brasil que son "commodities" y pueden ser reorientadas hacia otros 
mercados y hay otro tramo con el que no sucede lo mismo pero, en general, lo que no puede ser reorientado 
hacia otros mercados tienden a ser rubros de escaso valor agregado en el Uruguay. Por lo tanto, si bien puede 
visualizarse algún impacto en las exportaciones, es bastante menor en términos del Producto. De todas 
maneras, es parte de un contexto que hay que mirar con atención y que, obviamente, se ha manejado durante 
todo este tiempo, así como ha pasado con Argentina en estos últimos años de manera especial, con resultados 
en general razonables. 


Reitero que hoy estamos en un contexto en el que el peso de la región es mucho menor para la economía 
uruguaya. Ya se ha absorbido buena parte de esos ajustes, como decía el señor Ministro con respecto a 
Argentina. Reconozcamos que más allá de que todavía alrededor de 16% o 17% de bienes de Uruguay se 
exporta a Brasil, aun así debemos tener en cuenta que la región no está contribuyendo sustancialmente al 
crecimiento de la economía uruguaya, porque no está siendo una región dinámica. Y esto no es de ahora, de 
hace dos meses, sino que sucede desde hace tres o cuatro años. Brasil crece a tasas por debajo del 2% desde 
el año 2011 a la fecha. Las cifras de Argentina a veces son un poco difíciles de manejar: la cifra oficial de 
crecimiento del Indec correspondiente al año pasado fue de 0,5%, pero las cifras no oficiales hablan de una 
caída que estaría en el entorno del 1,5%. Cualquiera sea el rango en que nos movamos, estamos hablando de 
una región que está fría en crecimiento desde hace algún tiempo, a lo cual debemos agregar, obviamente, 
todas las medidas de restricción de importaciones, las decisiones administrativas con respecto a los puertos, 
manejo cambiario y demás en la Argentina, todo lo cual hizo que la región no contribuyera sustancialmente 
como motor dinámico para el crecimiento de la economía uruguaya. De manera que hay que mirar con 
atención la región, pero considerar también ese contexto de la diversificación comercial y financiera de 
bienes y servicios que hemos tenido en todos estos años, dado que fue fruto de una visión estratégica y de 
una política tendiente a mitigar las vulnerabilidades y reducir los riesgos, entre los cuales se contaba 
pertenecer a una región volátil como esta. 


Con respecto al encarecimiento en dólares, entendemos que ese es un resultado relativamente razonable 
cuando una economía crece durante mucho tiempo a una tasa por encima de la del resto del mundo, en un 
contexto prácticamente de pleno empleo y de una creciente demanda doméstica. Los uruguayos se ajustaron 
el cinturón de manera muy significativa a partir de la crisis del año 2002. Inclusive, fueron cautos en su 
demanda en el contexto de la crisis internacional, si bien esa crisis de los años 2008 y 2009 no nos pegó 
tanto. En los últimos años la demanda doméstica ha venido creciendo un poco por encima del Producto, pero 
en ningún caso puede considerarse que se trate de guarismos descontrolados o fuera de dimensión. Así como 
en los seis o siete años previos el consumo doméstico crecía 1% o 1,5% por debajo del Producto, en los 
últimos cuatro o cinco años está creciendo por encima del Producto en 1% o 1,5%, es decir, nada que no sea 
previsible en una visión razonable desde el punto de vista macroeconómico. Eso sí hace que el tipo de 
cambio real se modifique en el sentido de que una mayor presión de demanda, sobre todo para lo que los 
economistas llamamos bienes no transables, genera un desafío para la competitividad que, en general, 
creemos se ha manifestado y manejado de forma razonable. De otra manera, no podríamos entender por qué 
las exportaciones han seguido creciendo durante todo este tiempo. Si tuviéramos un problema serio de 
competitividad, ese no podría ser el resultado. Si bien es cierto que las exportaciones se han desacelerado - 
como era razonable que sucediera, porque ni Uruguay iba a seguir creciendo 6% o 7% toda la vida ni las 
exportaciones iban a crecer 10% o 15% toda la vida-, en volumen físico siguen creciendo. Obviamente, eso 
tiene que ver con la capacidad competitiva del país. La pregunta sobre el dilema entre inflación y 
competitividad, quizá se refiera a una cuestión más instrumental, pero desde el punto de vista conceptual no 


lo vemos de esa manera. Una de las cosas que daña la competitividad de forma sustancial es la inflación. Por 
lo tanto, combatir la inflación también implica beneficiar la competitividad. A nivel instrumental pueden 
darse conflictos de objetivos. Ahí sí dependerá de la sabiduría, y la belleza del desafío será, como decimos 
habitualmente, cómo hacer que giren todos los platitos chinos, cómo lograr el equilibrio entre objetivos. Hay 
que ubicar cuánto impacta efectivamente una cosa sobre la otra. Nosotros creemos que en los movimientos 
del tipo de cambio ya hace un buen rato que importa mucho más lo que pasa con el dólar a nivel global, en 
este marco de mercado con flexibilidad cambiaria, que las tasas de interés de la política monetaria sobre el 
mercado. 


Si uno analiza la evolución de las tasas de interés y el tipo de cambio no va a encontrar ninguna correlación 
clara entre ambas variables, sobre todo a partir del cambio del instrumento de la política monetaria en 
setiembre del año anterior. Estamos hablando de que difícilmente, hoy por hoy, la política monetaria esté 
condicionando al tipo de cambio. El tipo de cambio se mueve mucho más asociado a lo que está pasando a 
nivel global con el fortalecimiento del dólar a nivel internacional por la política monetaria de los Estados 
Unidos y no tanto por el manejo de la política monetaria doméstica, que es obvio que tiene que continuar con 
un sesgo contractivo, precisamente porque la inflación tiene que seguir cediendo. 


El desafío inflacionario sigue estando ahí, por lo que decíamos recién. Tenemos una economía que sigue 
exportando razonablemente, que además debe absorber una depreciación cambiaria importante -en el último 
año y medio el tipo de cambio nominal ha crecido casi 30%-, y que tiene un contexto de demanda doméstica 
firme en este marco de pleno empleo, de crecimiento de la economía. El Uruguay tiene la tasa de desempleo 
mínima hace cuatro o cinco años y, aun así, sigue creciendo a tasas de 4%, 3,5%, 3%, que no solamente es 
relevante desde el punto de vista de un contexto casi de pleno empleo sino también porque tiene un guarismo 
muy significativo comparado con la región y con el mundo. 


El desafío del encarecimiento en dólares existe y está condicionado por la evolución del propio proceso 
económico de crecimiento que ha tenido el Uruguay. Obviamente, habrá que manejar siempre los temas de 
competitividad y de inflación con ese balance de objetivos. Siempre se ha dado muestras de parte del 
Gobierno de la relevancia que se le da a ese equilibrio de objetivos. No somos fundamentalistas ni en una 
dirección ni en la otra, porque queremos que los dos platitos chinos sigan girando. 


En cuanto al contexto de desafíos y demás, obviamente, la consistencia de políticas es sustancial. Eso ya lo 
enfatizó el señor Ministro. En esa visión, la necesaria consistencia de la política monetaria, de la política 
financiera y de la política fiscal se manejará en base a los desafíos que hay planteados hoy por la sociedad, 
que son a veces desafíos nuevos derivados del proceso de crecimiento. La demanda por infraestructura tiene 
mucho que ver con cómo ha crecido la economía, la demanda por capital humano, el interés, la vocación y el 
énfasis que se ha dado en el terreno social. Sin duda, una de las prioridades en el terreno presupuestal será el 
Sistema Nacional de Cuidados y, seguramente, en la formulación presupuestal va a quedar protegido en base 
a las posibilidades que efectivamente la situación fiscal va a mostrar en este marco de sustentabilidad y 
consistencia. 


SEÑOR MASOLLER.- Es un gusto participar nuevamente de la Comisión de Hacienda. Realmente, es 
muy bienvenida esta instancia para compartir la visión del equipo económico sobre la situación 
económica actual y los desafíos que se presentan a corto, mediano y largo plazo. 


El señor Ministro y el futuro Presidente del Banco Central han caracterizado en términos muy exactos la 
realidad actual de la economía uruguaya. Mi reflexión va a ir, en primer lugar, a los determinantes más de 
largo plazo de crecimiento del país, en el entendido que no se puede comprender cuál es la situación actual de 
la estructura productiva sin ver de dónde venimos y hacia dónde vamos. 


Uruguay ha registrado un cambio en su estructura productiva; sus fuentes de producción y sus áreas se han 
diversificado, y sectores estratégicos con alta potencialidad han crecido en forma significativa. Un fenómeno 
claro es la inversión, que es nuevo en la historia económica del país. Si uno mira los últimos cien años, 
difícilmente se encuentre un período donde la inversión, particularmente la privada, es tan relevante para 
determinar el crecimiento económico. Con esto saco la siguiente conclusión, que creo no es menor. Han 
cambiado las perspectivas de crecimiento potencial del país. Uruguay estaba acostumbrado a crecer 1% o 
1,5%. Ahora creo que hay un consenso entre los analistas económicos, los principales actores económicos y 
sociales en el sentido de que las perspectivas de crecimiento de largo plazo de la economía son más del orden 


del 3% o el 4%. Esto es un cambio radical y posiciona al país en forma muy diferente para enfrentar los 
desafíos futuros. ¿Qué quiere decir esto? Que entramos en un círculo virtuoso, donde las propias expectativas 
de los agentes, de los inversores, de los consumidores y de las familias uruguayas contribuyen 
favorablemente a ese crecimiento. Por lo tanto, Uruguay está en buenas condiciones y ya se está 
diferenciando significativamente de la realidad regional. 


Como bien planteaban el señor Ministro y el economista Bergara, hace unos cuantos años que la región está 
mostrando cifras de crecimiento muy pobres y, en ese contexto, Uruguay se destaca extraordinariamente 
bien, con crecimientos que han superado el promedio de la región en orden de 1,5% y 2% por año, por 
encima del promedio de crecimiento de América Latina. Las perspectivas hacia adelante también deberían 
apuntar a eso, porque los factores estructurales de crecimiento de la economía se mantienen. Ahora bien, eso 
no quiere decir que la economía haya dejado de tener ciclos económicos, pues ellos persisten. En este 
momento estamos entrando en una fase diferente del ciclo económico. No es descabellado pensar que la 
economía crezca por debajo de ese crecimiento potencial si las condiciones internacionales se mantienen en 
la situación actual, pero lo importante para las decisiones de inversión es hacia dónde va el crecimiento de la 
economía de largo plazo. 


Las inversiones no se definen por el corto plazo, sino más bien sobre las condiciones estructurales, el clima 
de negocio, el marco institucional, las reglas de juego, las políticas macroeconómicas que están destinadas a 
mantener determinados equilibrios. Los consensos que hay sobre estos temas en la sociedad uruguaya son un 
activo del Uruguay. No todas las sociedades tienen esa concepción, que uno podría llegar a decir que son 
políticas de Estado en cuanto a mantener determinadas reglas de juego y determinados equilibrios que 
posibiliten seguir creciendo y eso, al mismo tiempo, permita seguir mejorando con los indicadores sociales y 
la calidad de vida de los uruguayos. 


Ese es el cambio estructural que ha sufrido la economía uruguaya y eso es lo que nos posiciona muy bien 
para enfrentar esta coyuntura. Es sabido que estamos en una coyuntura muy compleja a nivel internacional y 
los riesgos son enormes. No sabemos qué va a pasar con Brasil, que es un país que nos afecta mucho y que 
los mercados financieros miran con mucha atención. La situación de la economía china también es motivo de 
preocupación, porque tiene algunos desequilibrios internos que está tratando de solucionar pero nadie sabe 
hacia dónde evolucionará. En ese sentido, quiero manifestar la confianza del equipo económico en cuanto a 
la fortaleza de Uruguay para enfrentar esa situación. 


Me gustaría hacer referencia a la crisis de 2008 y 2009, pues en ese período prácticamente se cayó el mundo. 
A partir del Lehman Brothers en Estados Unidos el mundo desarrollado entró en una crisis histórica, que no 
se veía desde la gran depresión del año 1929. Uruguay atravesó esa crisis razonablemente bien y diría que fue 
de los pocos países que presentó cifras de crecimiento y de mejora social, inclusive en ese escenario, más 
positivas en la comparación internacional. Uruguay creció en 2009 entre 3% y 4% -según las cifras nuevas 
del Banco Central-, en plena recesión. 


Esto llama poderosamente la atención no solo a los inversores locales sino a cualquier analista que mire las 
cifras del país. La pregunta es cómo Uruguay va a atravesar esa situación mostrando esos números. Recuerdo 
que en ese momento -me tocó actuar como Subsecretario- también existían dudas acerca de cómo iba a 
reaccionar Uruguay frente al nuevo escenario. Al respecto se escuchaban voces de prestigiosos colegas 
diciendo que Uruguay iba a entrar en recesión, que se habían hecho mal las cosas, que se había tenido una 
política fiscal muy expansiva y que se habían gastado todos los recursos; se decía que estábamos "colgados 
de un pincel". Sin embargo, en base al conjunto de políticas aplicadas hasta ese momento Uruguay logró 
atravesar la crisis internacional sin sobresaltos. 


Todo esto no quiere decir que uno sea absolutamente displicente respecto a cómo Uruguay va a enfrentar esta 
nueva situación económica internacional adversa. Creo que estamos bien posicionados y que la economía 
uruguaya tiene un conjunto de fortalezas que ya se mencionaron. De todos modos, reafirmo el concepto de 
prudencia en el uso de los instrumentos de política económica, en su consistencia, en el cuidado de la 
estabilidad financiera, de precios y fiscal, así como la sostenibilidad de las cuentas públicas. Estos son 
conceptos fundamentales que van a pautar la elaboración del Presupuesto Nacional. Se trata de definiciones 
estratégicas que no pueden dejar de tenerse en cuenta a la hora de encarar la elaboración del nuevo 
Presupuesto. 


Los desafíos son muchos y es necesario afinar el lápiz para buscar la mayor eficiencia del gasto público. Es 
obvio que los nuevos recursos van a ser escasos dada la situación internacional y local. Por lo tanto, hay un 
desafío no solo del equipo económico sino también del Parlamento porque, en última instancia, es donde se 
definen los recursos para cada uno de los Ministerios y organismos públicos. La idea es aprovechar al 
máximo los recursos existentes. 


SEÑOR GANDINI.- Reconozco que la exposición del señor Ministro y de su equipo fue muy clara. La 
idea de la Comisión es tener un punto de arranque en común y una versión oficial. Digo esto porque 
durante estos días trascendieron dichos y opiniones que no contribuyeron a tener una información 
correcta de los hechos. Creo que esta comparecencia es muy oportuna. 


Considero que la visita de hoy ayudó a entender la intervención que hizo ayer el señor Presidente de la 
República y que hoy recoge la prensa. Creo que disipa comentarios en relación a su visión de cómo está la 
economía; fue muy claro y bastante coincidente con lo que se dijo aquí. Uruguay no atraviesa situaciones de 
alarma pero hay que estar preocupados, como dijo el señor Presidente. No nos enfrentamos a una situación de 
crisis pero hay que ser prudentes con el manejo de las cuentas públicas; no se prioriza la disminución del 
déficit pero sí de la inflación. Estas definiciones del señor Presidente coinciden con las vertidas hoy en la 
Comisión. 


Uno tiende a preguntarse, entonces, cuáles son las medidas más inmediatas. Creo que acá hay una cantidad 
de elementos básicos para la elaboración del Presupuesto Nacional que empezará a regir a partir del próximo 
año. Destaco una palabra que usaron tanto el señor Presidente como el equipo económico: "preocupación". 
Hay que estar preocupados por lo que se puede venir y, por lo tanto, habría que tomar medidas. El país está 
bien preparado, pero supongo que no vamos a esperar que sucedan cosas para tomar decisiones. 


Por lo tanto, me gustaría saber cómo se prepara el equipo económico para la próxima Ley de Rendición de 
Cuentas y Balance de Ejecución Presupuestal, norma que podría ser utilizada también para hacer correctivos 
que comiencen a regir antes del Presupuesto Nacional. ¿Cómo se prepara para enfrentar esta situación? 


El déficit fiscal parece no ser la prioridad. Supongo que quiere decir que no es la prioridad disminuir un 
déficit fiscal que alcanzó guarismos importantes, históricos; tampoco se desatenderá ese sector y se 
controlará. Por lo tanto, la pregunta es cuánto espacio fiscal hay -concepto usado por el Gobierno desde hace 
muchos años- para absorber las dificultades que genera la desaceleración de la economía en la región. 
Sabemos que algunos países con los que mantenemos un comercio importante tienen complicaciones; 
además, se desacelera la economía nacional. 


¿Cuánto espacio fiscal hay para cumplir con los compromisos mencionados por el señor Ministro en cuanto a 
llevar a cabo las propuestas programáticas que hizo el Gobierno? ¿Cuánto espacio fiscal hay para asumir el 
déficit que fueron generando las empresas públicas? Muchas de ellas, en lugar de transferir recursos a Rentas 
Generales, pasaron a ser responsables de esa diferencia y hoy manejan presupuestos enormes. ¿Cuál es la 
actitud que va a tener el Gobierno con relación a las políticas de inversión y a los posibles desvíos que 
puedan tener empresas públicas muy incidentes en la economía como, por ejemplo, Antel? 


Nosotros recibimos unas señales al principio pero, en la práctica, no se aplicaron. Se dijo que se iba a revisar 
la inversión para el Antel Arena -algo que no es prioritario en la cartera de Antel-, pero luego se confirmó y 
se adjudicó. Se suspendió la instalación de fibra óptica o se desaceleró esa inversión pero luego, por 
negociaciones con el sector sindical, se retomaron los trabajos. Tenemos dificultades muy importantes en 
UTE. Los problemas de la regasificadora repercuten en el país. Sabemos que Gas Sayago es propiedad mitad 
y mitad de Ancap y de UTE, pero las responsabilidades de inversión recaen un 90% en UTE. El problema 
con la obra que tiene en Brasil es una parte del problema, y la otra parte radica en que los certificadores de la 
obra no aceptaron la definición técnica de la construcción. Por lo tanto, tendrá que ser recalculada con otro 
tipo de obra bastante más cara. Tenemos entendido que este enlentecimiento ya está generando importantes 
sobrecostos que van a terminar repercutiendo sobre UTE. Lo mismo sucede con el retraso -que ahora publica 
la prensa- en la obra de la central de ciclo combinado que está muy atada a la regasificadora y que viene 
realmente mal; se trata de una inversión muy importante. La central debería empezar a funcionar en breve 
pero está en el 20% de avance de obra. Asimismo, hay problemas con algunas empresas que habían 
calificado para la inversión eólica. 


También hay problemas climáticos en el país. Tenemos problemas en infraestructura. Hay un retraso muy 
importante en el plan que se había previsto desde hace muchos años para el sector ferroviario. El gobierno 
plantea, a su vez, un "shock" en infraestructura porque hay un fuerte retraso -en algunas zonas del país 
estamos cerca del colapso en la materia-, pero ello termina siendo un nudo para la producción. Se habla de 
una inversión importante de US$ 3.000:000.000 para ser ejecutados por la Corporación Nacional para el 
Desarrollo. También ahí hay una cantidad de recursos que habrá que pensar, igual que con el plan de 
cuidados y con una mejora en el porcentaje de participación que tiene la educación pública en el Producto 
Bruto Interno. 


Con este desarrollo que acabo de hacer, la pregunta vuelve a ser la misma. Antes, quisiera agregar otro asunto 
que surgió en las últimas horas. El Gobierno dijo que hay un compromiso con el Poder Judicial, hay una ley 
vigente, se paga o se paga. Todos sabemos que ello tiene un costo importante en la cuenta corriente del Rubro 
O del Estado, y también es un reconocimiento de deuda del pasado, que es importante. Es decir, hay una 
cantidad de compromisos que cumplir con una economía que se desacelera. 


Según un cálculo privado, se dice que este año vamos a exportar en el sector agrícola algo así como US$ 
1.000:000.000 menos; no sé si el Gobierno comparte ese cálculo privado. Pero hay señales de desaceleración, 
de complicaciones con la región, de problemas en la frontera en virtud de la devaluación brasilera que 
afectarán el consumo interno, el desarrollo y el empleo a nivel nacional, además de una serie de 
compromisos. 


Hoy, el Gobierno ratifica una preocupación por no aumentar el déficit fiscal y mantener el que tenemos, y un 
compromiso por disminuir la inflación en la que va a influir, además de todos estos temas, la política salarial. 


En este sentido, quiero hacer una pregunta. ¿La política que se aplicará será la de tomar la inflación pasada 
para calcular el ajuste de salarios de los sectores privado y público o se mantendrá el salario real sin indexar 
la economía y tomar como pauta de negociación con el sector privado en los consejos de salarios la inflación 
pasada y no la proyectada? Ahí hay cambios que se anuncian que podrían existir, pero todavía no tenemos 
definiciones. 


Entonces, queremos saber si el Gobierno comenzará a tomar decisiones de cara a la elaboración presupuestal 
en función de estos elementos que el equipo económico nos ha trasladado en general, coincidiendo con 
nuestra visión. 


SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Ante todo, quiero corroborar la total 
coincidencia que tiene este equipo con la visión que tiene el Presidente de la República, por una sencilla 
razón. El señor Presidente de la República ha estado permanentemente informado acerca de la 
situación económica y, al mismo tiempo, nuestras acciones cuentan con su total respaldo. De manera 
que, esta es una contribución para aclarar versiones y trascendidos de los últimos días, lo que es muy 
positivo. 


Si tuviéramos que resumir con pocas palabras, algunas sustantivas y otras objetivas, diría que el país tiene 
que dedicar la suficiente preocupación y esmero al diseño de la política económica, pero en un marco en el 
que ha construido holguras que le permiten trabajar con serenidad y no con la ansiedad que pueden traer 
consigo algunas situaciones críticas o límites que no existen en nuestro país. Uruguay ha construido 
confianza, dentro y fuera de fronteras, y eso en materia económica es absolutamente fundamental. 


El componente de expectativas que en el terreno de la psicología social influye en el comportamiento 
económico es enorme. Uruguay ha tenido demostraciones muy importantes de este grado de confianza en los 
últimos años, en tiempos de deterioro en el contexto internacional. 


Quiero recordar a los señores Diputados que hace pocos meses Uruguay reabrió un bono global en moneda 
extranjera, con plazo 2050 y lo colocó a una tasa fija de 5% de interés. Esto no lo hace cualquiera en el 
mundo, y esto se llama confianza. 


Voy a dar una noticia. Ayer, como parte de sus operaciones de desdolarización de la deuda pública, Uruguay 
realizó una primera licitación de la nueva serie de notas, ¡atención!, en pesos nominales, no en Unidades 
Reajustables, a tres años. Se trata de la primera emisión en pesos nominales desde junio de 2013, y los 


resultados fueron espectaculares porque se colocó el equivalente a US$ 60:000.000 en pesos, duplicando la 
meta trazada y alcanzando una cifra que se ubica en el límite máximo al que estábamos autorizados para 
realizar esta emisión. La tasa de interés -reitero: son pesos nominales- fue de 13,1%, de los cuales entre el 7% 
y 8% es la amortización del capital porque es la inflación que hoy tenemos. Esto es confianza, y es un dato de 
ayer. Ello ocurre en estas instancias o circunstancias en las que estamos hablando de dificultades que motivan 
preocupación. Considero que la preocupación hay que tenerla en el marco de estas holguras que el país supo 
construir, que le permiten moverse con soltura, pensar bien las cosas y, naturalmente, actuar en consecuencia. 


El señor Diputado Gandini pregunta cómo nos estamos preparando. Estamos en los primeros pasos del diseño 
de los instrumentos y, en particular, de la expresión financiera del Plan de Gobierno, que es el Presupuesto. 
Estos son los primeros pasos. Estamos tomando contacto con las instituciones públicas, Ministerios, 
empresas públicas y otras instituciones del Estado a fin de intercambiar reflexiones al respecto para ir viendo 
cómo esta preocupación, de la que hablábamos recién, se traduce en un planteo consistente, coherente, de 
política económica y presupuestal. 


Lo que nosotros hemos venido llamando espacio fiscal desde que llegamos al Ministerio de Economía y 
Finanzas es el último paso de este proceso. Inclusive, mucho antes de esa definición, debemos partir de una 
meta de resultado fiscal, que no es igual a espacio fiscal. Cuando digo resultado fiscal, me refiero al resultado 
consolidado de los ingresos y los gastos públicos. El espacio fiscal es lo que vamos a proponer como 
conclusión del proyecto de ley de Presupuesto para encarar precisamente la puesta en práctica de las acciones 
definidas. 


Por otra parte, quiero decir con toda claridad que nosotros no subestimamos en absoluto el resultado fiscal; es 
motivo de preocupación. Queremos mejorar el resultado fiscal del país. 


En el día de hoy no puedo compartir con los señores legisladores la meta que vamos a adoptar, entre otras 
cosas porque no la tenemos, la estamos buscando. Pero sí tenemos preocupación por la meta fiscal. Vamos a 
definir una política fiscal que nos ayude a mejorar el resultado consolidado actual que, como todos saben, 
supera en algunas décimas los tres puntos del Producto Bruto Interno. Esto es parte del trabajo que estamos 
realizando. 


Aquí tenemos dos grandes partes de trabajo actual. 


Por un lado, un examen lo más detenido posible del nivel, la composición y la calidad del gasto actual. Tanto 
el nivel como la composición son dos conceptos muy claros. Cuando digo calidad, me refiero al examen de 
en qué medida hay asociación entre el gasto público actual, compromisos de gestión, evaluaciones de los 
resultados de ese gasto y, por supuesto, articulación entre los resultados y la evaluación. Entonces, esa es una 
parte fundamental del trabajo actual. 


Por otro lado, la otra parte -que no solo no hay que olvidar jamás, sino que es fundamental- es el estímulo a la 
continuación del crecimiento en el país, porque ese es el camino genuino para generar recursos: crecer. Esto 
es: asegurar niveles de inversión importantes que constituyan, a su vez, el motor más genuino para la 
continuación del crecimiento. 


Uruguay, sin crecer a niveles por lo menos adecuados a la luz de las condiciones internacionales actuales, no 
podrá generar los recursos necesarios como para encarar su programa de gobierno. Entonces, tenemos que 
trabajar fuerte y profundamente con las posibilidades de seguir estimulando el crecimiento, alentados por el 
grado de confianza que existe en el país. Esta confianza de los inversores de portafolio -de los cuales puse un 
par de ejemplos- no es diferente a la confianza que tiene un inversor directo en el país, porque manejan los 
mismos fundamentos para venir a arriesgar al Uruguay. Así como nosotros colocamos bonos globales en 
moneda extranjera y deuda en moneda nacional, en las condiciones excepcionales -permítanme que insista- 
en las que hemos colocado ahora esta inversión de portafolio, nos habilita a tener confianza de que se seguirá 
confiando en este país y se seguirá viniendo a invertir 


Digo más: es muy probable que las condiciones un tanto deprimentes que hay en la región más vecina, 
incluso ayude a que Uruguay reciba un volumen importante de inversiones, pero no hay que sentarse a 
esperar a que caigan del cielo; hay que construir las condiciones de clima de negocios que atraigan esas 
inversiones al país. 


Por supuesto, como parte del examen que recién detallé, estamos analizando la actuación de las empresas 
públicas en estos últimos años, que tienen en su haber algunas inversiones voluminosas e importantes para el 
país, porque están llamadas a jugar papeles relevantes en la economía y en la sociedad uruguaya. Es obvio 
que estas inversiones importantes han deteriorado el aporte de estas empresas a la Tesorería y, por lo tanto, a 
la financiación de los gastos corrientes y de inversión que tiene la economía y la sociedad uruguayas. Esto se 
ha visto en los últimos años y lo estamos estudiando. Lo hemos dicho públicamente; no hay por qué no 
repetirlo acá: entendemos desde ya que debería haber una mayor coordinación cuando se toman estas 
decisiones en las empresas públicas de modo de obtener el mejor resultado posible al respecto, que es el 
beneficio de la inversión que se va a realizar y el impacto presupuestal más benigno para el país que sea 
posible. Obviamente, estas inversiones no han finalizado. Tendrán su continuación en el próximo período. Lo 
que tenemos que lograr es que eso no se produzca en contradicción con los objetivos generales de la 
economía y la sociedad uruguayas, sino en beneficio de los objetivos y el bienestar de la sociedad uruguaya. 


Entonces, debemos tener una gran consistencia entre las herramientas que vamos a manejar. Lo peor que 
puede pasar en materia de política macroeconómica es incurrir en contradicciones. Esto es: que la política 
monetaria vaya para un lado y la política fiscal para otro; que no tengamos consistencia desde el punto de 
vista laboral y salarial. Debe haber coherencia en los planteos que se realicen y, de esa manera, asegurar, a 
través de esa coherencia fundamental entre instrumentos, la consecución de los objetivos que nos 
proponemos. 


Vuelvo a repetir: el último paso de este proceso es la definición del espacio fiscal, que todavía estamos lejos 
de tener. Ahora, será un espacio fiscal moderado; de eso no tengo dudas y como Ministro de Economía y 
Finanzas me atrevo a adelantarlo. No se puede tener prudencia fiscal con un espacio fiscal que no sea 
coherente con dicha prudencia porque, de lo contrario, no estaríamos llamando a las restricciones de este 
punto de vista al elaborar el Presupuesto. Y quiero decirles que un ingrediente fundamental de la política 
tendrá un papel especialmente importante en este período, que es el manejo de los tiempos, de modo que el 
país vaya acompasando sus posibilidades en materia fiscal con el cumplimiento del programa que se 
comprometió frente a la ciudadanía y que hay que defender, porque ese es el que votó el pueblo uruguayo. 
Nuestra primera obligación es defender ese programa. Al mismo tiempo -voy más allá- hay que asegurar los 
avances ya logrados por el país en el pasado. Eso se logra con esa consistencia de la cual hablábamos recién. 
De esta manera, es que estamos comenzando nuestro trabajo de definición política y de elaboración 
presupuestal. Es un año muy peculiar en el que al tiempo que se van definiendo los contenidos de las 
herramientas de políticas se elabora el Presupuesto que es -vuelvo a repetir- la expresión financiera del plan 
de gobierno. 


En suma: importa el resultado fiscal. No subestimemos eso en absoluto. Obviamente, será meta. Estoy 
hablando del concepto de meta como expresión cuantitativa de un objetivo y, naturalmente, la conclusión de 
ese proceso será la definición de un espacio fiscal. 


SEÑOR RODRÍGUEZ.- Sabíamos que el señor Ministro tuvo un viaje al exterior y por eso no pudo 
estar aquí la semana anterior a turismo, pero estuvo representado por todo el equipo económico, lo que 
agradecemos. 


Quería consultar al señor Ministro, porque en los últimos días hubo una reunión entre los señores Ministros 
de la Suprema Corte de Justicia con el Presidente de la República. De allí salieron algunas declaraciones a las 
cuales ya se hizo referencia y fue muy sano que el señor Ministro de Economía y Finanzas diera la versión 
oficial del tema. 


Al respecto, quiero señalar mi preocupación por el conflicto institucional que está viviendo el país entre dos 
Poderes del Estado. Claramente, en los últimos tiempos hemos vivido un conflicto que se arrastra, por lo 
menos, desde el año pasado. Ya son muchos meses de conflicto en el cual nosotros realmente no vemos que 
haya existido ningún ámbito de negociación por parte del actual Gobierno para terminar con el conflicto 
judicial. La pregunta va en ese sentido. Quiero saber si hubo o no algún marco de negociación con los 
gremios del Poder Judicial, si van a apelar el fallo por el cual se condena al Estado -se dijo que en los últimos 
días el Ministerio de Economía y Finanzas lo iba a hacer-, si hay voluntad de cumplimiento de las sentencias 
y, si así fuera, cómo se va a dirimir el pago de esas sentencias, en el entendido de que en diciembre se aprobó 
la Ley N* 19.310, que en su artículo 9” establece un régimen excepcional a través de la modificación del 
artículo 400 del CGP. Quisiera saber si el Gobierno no entiende que debería derogar el artículo 9* para el caso 


de que hubiera una confirmación del fallo judicial, así fuera en segunda instancia o si en primera instancia 
quedara ejecutoriada, o en su caso si no debería hacer previsiones presupuestales para cumplir con esos 
fallos. 


La pregunta viene por el lado de si hubo negociaciones con los gremios del Poder Judicial y, si hay voluntad 
de cumplimiento, cómo se va a efectuar. 


Por otro lado, me gustaría saber si hay alguna prioridad en el Presupuesto Nacional en cuanto a lo salarial. Si 
el Gobierno y el Ministerio de Economía y Finanzas ven que haya algunos salarios deprimidos de algunas de 
las reparticiones públicas y si se deben considerar como prioridad a la hora de la realización del Presupuesto 
Nacional. 


SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Empiezo por la última pregunta. Todavía no 
tenemos definiciones al respecto. Cuando las haya, encantado vendremos a exponerlas aquí. Pero esta 
respuesta debe integrarse al proceso que recién estamos comenzando de intercambio con las diferentes 
instituciones del sector público, a efectos de ver situaciones específicas, compararlas e ir ganando 
elementos de juicio para la definición a la que se refiere el señor Diputado. 


SEÑOR GANDINI.- Quisiera saber si en el sector privado hay pautas para la negociación futura en 
materia de tomar la inflación pasada, la inflación futura, recuperar salario o mantener el salario real. 
Creo que esta es una disyuntiva importante que afecta a uno de los objetivos como es el de controlar la 
inflación o rebajarla. 


SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- No todavía. No tenemos pautas. Estamos recién 
comenzando, como parte de esta primera etapa, a intercambiar reflexiones y opiniones con el 
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social. Puedo adelantar que mañana, incluso, vamos a escuchar al 
sector trabajador a través de su representación como lo es el PIT CNT; vamos a visitar al PIT- CNT 
como también estamos visitando a las cámaras empresariales para escuchar todas las voces al respecto. 


Como parte de este proceso, vamos a entrar luego a definir las pautas a las que se refiere el Diputado 
Gandini. 


Vuelvo atrás. No vemos las experiencias que han venido viviendo los Poderes Judicial, Legislativo e, incluso, 
Ejecutivo como un conflicto de Poderes. Acá hay una historia que indica, en todo caso, responsabilidades que 
compartimos, incluida la responsabilidad del Poder Legislativo, que tuvo su papel en cuanto a la generación 
de este tema, pero no lo vemos como un conflicto institucional. Lo digo con toda sinceridad. Lo vemos como 
un conflicto salarial. Esta es una disputa por salarios. Ni siquiera lo vemos como una cuestión de naturaleza 
jurídica. Es un conflicto por salarios. Por supuesto, nuestra voluntad es cumplir las resoluciones de la Justicia 
-está de más que lo diga- y, obviamente, también las del Poder Legislativo que aprobó leyes que deben ser 
cumplidas. Además, debemos encontrar caminos de diálogo y salida. No nos podemos quedar atrapados en 
un callejón; tiene que haber una salida. Desde ese punto de vista, precisamente por mi ausencia señalada por 
el señor Diputado, no participé en un primer encuentro que hubo al respecto y por ello voy a solicitar 
autorización para que el Subsecretario, Pablo Ferreri, que sí participó, pueda compartir algunas reflexiones al 
respecto. 


SEÑOR SUBSECRETARIO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Tal cual lo decía el señor Ministro y 
para contextualizar correctamente la situación actual, estamos frente a un proceso de negociación que 
irá comenzando en las próximas semanas, tal cual lo dijo el señor Presidente de la República en el día 
de ayer. El Poder Ejecutivo está trabajando y ocupándose del tema, y estará elaborando diversas 
alternativas para luego negociar con los actores o corporaciones involucradas. Sabemos que no es un 
solo colectivo el que está afectado en esta situación pero, de ninguna manera, podemos hablar de un 
conflicto entre Poderes. De hecho, ha habido reuniones y existe la predisposición a negociar y a 
dialogar de todas las partes. Por lo tanto -y sabrán entender los señores legisladores-, esas 
negociaciones también requerirán de la debida discreción. 


El Poder Ejecutivo está dispuesto a negociar, esta trabajando en su conjunto y esperemos que todas las partes 
puedan llegar a los acuerdos necesarios para cumplir con la ley y que se vean colmadas las aspiraciones de 


todos dentro de las posibilidades presupuestales. Repito: no hay conflicto entre Poderes y se va a estar 
negociando. En eso está trabajando el Poder Ejecutivo en su conjunto. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Les recuerdo la hora establecida a solicitud del señor Ministro y del equipo 
económico porque tienen otra actividad vinculada a algunos de los temas tratados acá como lo es el del 
Comité de Coordinación Macroeconómica. 


SEÑOR RODRÍGUEZ.- Quisiera recordarle al equipo económico que hay un proyecto de ley 
presentado por el Diputado Tabaré Viera que le da una herramienta al Gobierno. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Cumpliendo estrictamente con el horario que nos había solicitado el equipo 
económico, en particular el señor Ministro, quiero aprovechar para decir que esta ha sido una primera 
reunión; queda algún tema pendiente que seguramente tendremos la oportunidad de tratar; me refiero 
a qué proyectos irán llegando. Hemos consultado al Ministerio de Economía y Finanzas sobre algunos 
proyectos que han ingresado con iniciativa parlamentaria y seguramente tendremos la posibilidad de 
evacuar los temas en el relacionamiento directo que podamos tener entre la Cartera y esta Comisión. 


Muchas gracias al señor Ministro de Economía y Finanzas, a su equipo, al futuro Presidente del Banco 
Central, al Subdirector de la OPP y a sus asesores por la información brindada. Creo que será capitalizada por 
todos nosotros para el trabajo parlamentario futuro y para la acción política que todos desarrollamos. 


Se levanta la reunión. 


Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


